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Abstract 
Since years, incentives for the management have become a standard upon acquisitions of companies by 
Private Equity Investors – so-called Buy-Outs. However, until this date there are no empirical studies avail-
able on the arrangements of management participations and potential conflicts of interest especially on 
occasion of sales from one Private Equity Investor to another – so-called Secondary Buy-Outs. This present 
study is based on a survey among Private Equity Investors and Management Teams in companies con-
trolled by Private Equity Investors. It shows a high degree of sensibility of all parties concerned for the 
issue of incentives and the potential conflict of interest involved with it. It also showed that market stan-
dards for management incentives have developed in the meantime. In practice, the instrument to prevent 
conflicts is therefore the transparency of the transaction. The only way to prevent criminal and civil conse-
quences (damages) for the managers involved, as well as obstructing or even frustrating the process as a 
whole, is an open and transparent communication about the selling process and possible concepts of incen-
tives between all parties concerned, i.e. seller, buyer and the management involved. Despite the frequency 
of such transactions there are – until today – no market standards or guide lines for this necessary transpar-
ency. The present study intends to create initial groundwork for this. 
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1  Vorwort 
Die vorliegende Publikation beruht auf den Bachelor Thesen von Christian Büchler und Marius Buxkaem-
per, die auf Anregung und mit Unterstützung der Co-Autoren im Wintersemester 2010/11 an der Frankfurt 
School entstanden sind. Eine gekürzte Fassung der Studie ist im Gablerverlag im Herausgeberwerk M&A 
Sicence Award 2010 erschienen. Mit dem vorliegenden Working Paper werden die Ergebnisse der Befra-
gung zur Incentivieriung von Management-Teams erstmals vollständig publiziert. Angesichts des Fehlens 
von empirischen Untersuchungen zu diesem Thema schien dies zweckmäßig. Das Forschungsprojekt, wel-
ches  erstmals  auf  der  Fachtagung  „Mergers  &  Acquitisions  im  Spannungsfeld  der  Rechts-  und  Wirt-
schaftswissenschaften – Aktuelle Erkenntnise  aus Forschung  und Praxis“, der  Mergers  &  Acquitisions 
Alumni Deutschland e.V. am 4. November 2010 präsentiert wurde, wurde mit dem M&A Science Award 
2010 (3. Rang) ausgezeichnet.  
Ausdrücklich möchten wir uns bei Dr. Jutta Wollersheim, M.Sc. (TU München) für ihre Unterstützung 
bedanken. Für die vorliegende Untersuchung und ihre Auswertung sind allein die Autoren verantwortlich.  Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
– eine empirische Untersuchung – 
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2  Ausgangspunkt 
2.1  Potentielle Interessenkonflikte bei Buy-Outs 
Unternehmenskäufe mit Beteiligung von Private Equity Investoren (Buy-Outs) weisen eine Reihe von Be-
sonderheiten  auf;  eine  davon  ist  die  Incentivierung  der  Geschäftsführung  bei  Management-Buy-Outs 
(MBO)
1, Management-Buy-Ins (MBI)
2 oder auch sogenannten Secondary-Buy-Outs (SBO)
3, bei dem ein 
Finanzinvestor ein Unternehmen an einen anderen Private Equity Investor weiter veräußert. Solche Trans-
aktionen können zu Interessenkonflikten zwischen dem Management-Team/und den Eigentümern des Un-
ternehmens (MBO/MBI) sowie den Alt- bzw. Neu-Gesellschaftern führen (SBO). Manager von Zielunter-
nehmen wissen heute, dass Incentivierungen durch Private Equity Sponsoren marktüblich sind, aber auf der 
anderen Seite auch mit Risiken etwa im Hinblick auf persönliche Garantien verbunden sind. 
Wenn heute Unternehmen veräußert werden, unabhängig davon, ob es sich um eine Nachfolgeregelung, 
den Verkauf eines nicht strategischen Konzernteils (Carve-Out) oder den Exit eines Private Equity Inves-
tors handelt, wird regelmäßig ein Auktionsverfahren durchgeführt. In diesem Verfahren hat das Manage-
ment erhebliche Möglichkeiten, auf die Auswahl des künftigen Eigentümers Einfluss zu nehmen. Dies 
beginnt bereits bei der Formulierung einer künftigen Unternehmensstrategie mit Wachstums- und Entwick-
lungsszenarien, der Unterstützung des Due Diligence-Prozesses sowie insbesondere den in einem solchen 
Verfahren üblichen Management-Präsentationen.
4 Dabei lässt es sich gar nicht vermeiden, dass das Mana-
gement bei der Vorbereitung eines Unternehmenskaufes und lange bevor der Käufer feststeht in Kontakt 
mit Kaufinteressenten gerät. Hinzu kommt, dass Manager auch selbst Kaufinteressenten identifizieren kön-
nen. Im weiteren Verlauf des Verkaufsprozesses, das heißt, der Datenraumphase und den Question und 
Answers, wird dieser Kontakt regelmäßig intensiver werden. Spätestens in dieser Phase wird sich bei den 
beteiligten Managern eine Meinung dahingehend herausgebildet haben, wer für sie der attraktivste Erwer-
ber ist – insbesondere wer ihnen das attraktivste Beteiligungspaket anbietet. Dies gilt umso mehr, wenn 
diese Pakete – was eine der Fragen in der nachfolgenden empirischen Untersuchung war – bereits vor Ab-
schluss der Transaktion präsentiert werden. Es ist also nicht auszuschließen, dass in dieser Phase einer 
Transaktion  die  Loyalitäten  des  Managements  schwankend  werden,  ungeachtet  der  Tatsache,  dass  die 
rechtlichen Verpflichtungen aus Geschäftsführerdienstvertrag und Organstellung weiter bestehen. Verlet-
zungen dieser Pflichten könnten zu Schadensersatzansprüchen gegenüber den (Noch-) Eigentümern aus § 
823 Abs. 2 BGB i.V.m. den Vermögenstatbeständen von StGB, AktG und GmbHG führen. Die (Noch-) 
Gesellschafter sollten sich in dieser Phase des potentiellen Konfliktes bewusst sein und können gegebenen-
                                                
1 Vgl. Schalast/Barten (2008), S. 10 
2 Vgl. Schneck (2006), S. 258 
3 Vgl. Gietl (2009), S. 2 
4 Vgl. Wedell (2008), S. 35 ff. Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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falls Gegenstrategien (z.B. eigene Incentivierungspakete und Transparenzpflichten etc.) umsetzen, was aber 
möglicherweise Folgekonflikte noch weiter verschärft.  
In der Literatur wurde die Thematik der Managementbeteiligung bei Transaktionen mit Private Equity 
Investoren häufig, seltener aber die damit verbundenen Zielkonflikte problematisiert.
5 Im Vordergrund der 
Untersuchungen stehen gesellschaftsrechtliche und praktische Fragestellungen sowie Fragestellungen der 
steuerlichen Optimierung.
6 Soweit ersichtlich fehlen – bis auf die Studie von Weihe und Elschen, die aller-
dings Interessenkonflikte bei M&A-Prozessen im Allgemeinen betrachten
7 – empirische Untersuchungen 
zu der Thematik. Insbesondere fehlen Informationen über die heute im Markt üblichen Strukturen der Ma-
nagementbeteiligungen,  ihre  Einschätzung  durch  die  Private  Equity  Investoren  und  die  Management-
Teams. In den Corporate Governance Guidelines von 2005/2010 der European Private Equity & Venture 
Capital Association (EVCA) wird die Thematik nur am Rande angesprochen und letztendlich wird nur 
abstrakt „Transparenz“ eingefordert. Konkrete Guidelines zur Erreichung der erforderlichen Transparenz 
und auch zum richtigen Zeitpunkt fehlen dagegen. Vorrangiges Ziel der vorliegenden Studie ist es, durch 
eine Befragung von Managern in Unternehmen, die im Eigentum von Private Equity Sponsoren sind sowie 
von Private Equity Managern. Informationen über die Struktur von heute üblichen Managementincentivie-
rungen sowie das Bewusstsein der Beteiligten für damit verbundene Interessenkonflikte zu erlangen. Wei-
teres Ziel der Untersuchung ist es, Grundlagen für künftige Forschungen in diesem Bereich zur Verfügung 
zu stellen. 
2.2  Einzelne Problemlagen
8 
2.2.1  Möglichkeiten der Einflussnahme durch das Management 
Nach dem Regelablauf einer solchen Transaktion kommt das Management üblicherweise zu einem frühen 
Stadium der Transaktion mit der Käuferseite in Berührung. Ab diesem Zeitpunkt besteht für das Manage-
ment die Möglichkeit, durch die Art und Weise des Auftretens und die Art und Güte der zur Verfügung 
gestellten Informationen die Überlegungen des Käufers insbesondere zur Kaufpreisfindung entscheidend zu 
beeinflussen. Insbesondere die Planzahlen für die Zukunft, die allein vom Management ermittelt werden, 
haben in den gängigen Unternehmensbewertungsmethoden einen derart hohen Einfluss auf die Kaufpreis-
bildung, dass auch insoweit erhebliche Auswirkungen des Handelns der Geschäftsführung entstehen.
9 Wei 
                                                
5 Vgl. Rhein (1996); Tirpitz (2001); Hohaus/Koch-Schulte (2008) 
6 Vgl. beispielhaft hierfür: Hohhaus/Weber (2010), S. 2771-2777 
7 Vgl. Weihe (2003); Weihe/Elschen (2004) 
8 Der folgende Abschnitt beruht auf Wedell (2008), S. 35-37 
9 Vgl. Brebeck/Kohres/Schönbeck (2005), S. 91 Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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terhin besteht die Möglichkeit, in unterschiedlicher Intensität Risiken und Chancen, die in der Gesellschaft 
oder ihrem Geschäftsmodell liegen, aufzudecken, beziehungsweise entsprechende Inhalte den Datenraum-
informationen beizufügen. 
Dies muss nicht einmal in der Absicht geschehen, damit zum Beispiel den Kaufpreis, den die Altgesell-
schafter schließlich erhalten, zu verringern, sondern diese Vorgehensweise mag auch häufig entsprechen-
den Empfehlungen der Berater auf Verkäuferseite folgen, wenn man sich dort nach den Umständen der 
Gesellschaft entschlossen hat, dem Käufer Kenntnis über möglichst viele Risiken in der Due Diligence zu 
verschaffen, um danach eine entsprechende Position im Rahmen der Verhandlungen über den Gewährleis-
tungskatalog beziehen zu können.
10 
In Bezug auf die Planungen der Geschäftsführung für die Zukunft und die entsprechenden Auswirkungen 
auf den Preis wird es im Interesse der Altgesellschafter sein, ein möglichst positives Bild der Entwick-
lungsmöglichkeiten und der erzielbaren Erträge zeichnen zu lassen, während es eher im Interesse des Ma-
nagements sein dürfte, hier konservative Planzahlen zu Grunde zu legen. Denn das Management wird spä-
ter vom Erwerber eben an der Zielerreichung in Bezug auf diese Planzahlen gemessen und auch ohne eine 
MBO-Maßnahme bestimmen sich ohne Weiteres die erfolgsabhängigen Gehaltskomponenten des Mana-
gements an einer solchen Zielerreichung.
11 
2.2.2  Anreizsystem „niedriger Kaufpreis“ 
Insbesondere in Bezug auf die Kaufpreisfindung wird der Konflikt zwischen den Interessen der Altgesell-
schafter und denen des Managements deutlich. Während die Altgesellschafter selbstverständlich an der 
Erzielung eines möglichst hohen Kaufpreises interessiert sind, wäre es ungeachtet der gesetzlichen und 
schuldrechtlichen Bindungen des Managements an die Altgesellschafter allein im Hinblick auf die künftige 
MBO-Maßnahme für das Management erstrebenswert, wenn der Kaufpreis so niedrig wie möglich ausfal-
len könnte.  
Dies wird deutlich, wenn man auf die Regelabläufe der LBO/MBO Struktur zurückgeht. Je niedriger der 
Gesamtkaufpreis für das Private Equity Unternehmen ist, desto niedriger ist auch der Eigenkapitalanteil 
dem das Management zum Erwerb seiner Anteile einsetzen muss.  
Zu dem hat die Höhe des Kaufpreises erhebliche Auswirkungen auf die nachher beim Zielunternehmen 
anfallenden Zins- und Tilgungsbelastungen.
12 Diese Belastungen beeinflussen zum einen die Liquidität und 
damit die unternehmerische Gestaltungsfreiheit der Geschäftsführung, zum anderen ist davon auszugehen, 
dass bei einem niedrigen Kaufpreis die durch den Exit zu erzielenden Profite entsprechend höher ausfallen, 
auch wenn es an deren Verteilung zwischen dem ausscheidenden Investor und dem Management geht. 
                                                
10 Vgl. Haas/Müller (2004), S. 1172 
11 Vgl. Bittmann (2005), S. 324 
12 Siehe dazu Schaffler (2006), S. 2 m.w.N. Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Auch insoweit ist eine klar gegenläufige Interessenlage des Managements und der Altgesellschafter er-
kennbar, während sich die Interessen des Managements mit denen des Erwerbers nahezu decken.  
2.2.3  Auktion 
Besondere Probleme entstehen dann, wenn im Rahmen einer Auktion neben Finanzinvestoren auch strate-
gische Investoren angesprochen werden. Während bei einem Erwerb durch einen Finanzinvestoren das 
MBO-Paket mit einer erheblichen Beteiligung und entsprechenden vermögensrechtlichen Auswirkungen 
lockt, droht bei einem Erwerb durch einen Strategen unter Umständen sogar die Entlassung des Manage-
ments, je nach dem, welche Synergien der Erwerber haben möchte. 
 
Vor diesem Hintergrund ergeben sich vielfältige Ableitungen dieser Problemlagen, je nach dem, ob die 
Zusammenhänge aus dem Blickwinkel des Private Equity Sponsoren oder des Managements betrachtet 
werden. 
Hier setzen die Fragestellungen an, die zur Zusammenstellung und Ausgestaltung der Fragebögen für die 
empirischen Erhebungen geführt haben. 
3  Ergebnisse der Befragungen 
3.1  Grundkonzept 
Für die vorliegende Untersuchung wurden die Adressaten im November und Dezember 2010 auf Grundla-
ge eines von den Autoren abgestimmten Fragebogens (siehe Anhang 1 und 3) angeschrieben. Befragt wur-
den Geschäftsführer von Private Equity Sponsoren sowie die Geschäftsführer von Unternehmen, die von 
Private Equity Sponsoren kontrolliert werden. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Befragung im Zu-
sammenhang dargestellt. Die vollständige Auswertung der Fragebögen finden sich im Anhang 2 – (Private 
Equity Sponsoren) und Anhang 4 – (Management). Bezugnahmen auf Auswertungen im Anhang sind mit 
dem Buchstaben „F“ sowie der laufenden Nummer der Frage gekennzeichnet.  
3.2    Private Equity Sponsoren 
3.2.1  Durchführung 
Zwischen Mitte November und Dezember 2010 wurde die Befragung mit dem Ziel durchgeführt, die Ein-
schätzungen von auf dem deutschen Markt aktiven Private Equity Sponsoren zu Interessenkonflikten und 
möglichen Incentivierungen des Managements bei MBOs, MBIs und SBOs zu erfassen und zu analysieren. 
Dazu wurden 60 Private Equity Sponsoren – alles Mitglieder im Bundesverband Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften – befragt, die auf dem deutschen Markt vorrangig in kleine und mittelständische Un-
ternehmen investieren. Adressat des Fragebogens war die Geschäftsführung des Private Equity Sponsors, Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
– eine empirische Untersuchung – 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 161  9 
 
 
der Anonymität zugesichert wurde. Die Rücklaufquote betrug 36,67%, was einer Anzahl von 22 auswertba-
ren Fragebögen entspricht. Der für die Untersuchung eingesetzte Fragebogen gliedert sich in drei Blöcke: 
Angaben  zum  Private  Equity  Sponsor,  Interessenkonflikte  des  Managements  und  Incentivie-
rung/Beteiligung des Managements. Im ersten Block werden allgemeine Information, wie z.B. Volumen 
der in Fonds verwalteten Eigenmittel oder welche Branchenschwerpunkte vorliegen, abgefragt. Der zweite 
Block umfasst Fragen zu strategischen Entscheidungen im Transaktionsprozess und Einschätzungen und 
Wahrnehmungen zu dem Interessenkonflikt. Der dritte Block untersucht schließlich die Incentivierungen 
des Managements im Detail.  
3.2.2  Teilnehmer der Erhebung 
Trotz der Sensibilität des Themas zeigt die gute Rücklaufquote von 36,67% sowie die Tatsache, dass knapp 
die Hälfte der Teilnehmer Interesse an den Ergebnissen der Studie haben, welchen Stellenwert diese The-
matik bei den Teilnehmern hat. Aus dem Teilnehmerfeld der Studie verwalten zehn Private Equity Sponso-
ren Eigenmittel-Fonds mit einem Gesamtvolumen von mehr als 300 Mio. €, was mit 45,5% der Mehrheit 
entspricht (F1). Ein Teilnehmer bildet eine Ausnahme, da das Kapital nicht in einem Fondsvehikel gesam-
melt, verwaltet und aus diesem investiert wird, sondern Kapital „deal-by-deal“, also erst bei konkretem 
Finanzierungsanlass bereitgestellt wird. Dass die angeschrieben Investoren auch größtenteils in kleine bis 
mittelständische  Unternehmen  investieren,  zeigt  sich  darin,  dass  ca.  68,2%  der  getätigten  Einzel-
Investments unter 40 Mio. € lagen (Abbildung 2.1).  
Abbildung 2.1  Aufteilung Einzelinvestments 
 
 
Werden die Private Equity Sponsoren nach ihren Branchenschwerpunkten befragt, so ergibt sich ein ge-
mischtes Bild. Bei der Frage waren Mehrfachnennungen möglich. Mit neun Antworten (29,0%) geben die 
meisten Investoren an, keinen definierten Schwerpunkt zu haben. Die am zweithäufigsten genannte Ant-
wort ist das Gesundheitswesen, die acht Teilnehmer als Fokus angegeben haben. Weitere Nennungen gab 
es bei dieser Frage auch für produzierendes/verarbeitendes Gewerbe und Dienstleistungen mit 12,9% bzw. Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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19,4% der Befragten. Darüber hinaus haben vier Teilnehmer der Untersuchung andere Schwerpunkte wie 
Restrukturierungen (zwei Nennungen) und Retail, Consumer & Leisure oder Energie, Bildung & Industrie-
technik (jeweils eine Nennung). Der Anteil des Gesundheitswesens von 25,8% liegt dabei im Trend und der 
Bereich wies im Jahr 2009 europaweit eine der höchsten Investitionsvolumina auf (F3).
13 
 
Von großer Relevanz für das Ziel der Untersuchung ist die Frage, welche der Transaktionsvarianten MBO, 
MBI oder SBO durchgeführt wurden. Alle befragten Private Equity Sponsoren haben mindestens zwei der 
oben genannten Varianten durchgeführt. Der MBO mit 100% und der SBO mit 81,8% sind die am häufigs-
ten durchgeführten Transaktionen. MBIs wurden von 68,2% der Investoren begleitet. Damit lassen sich 
also zu jeder der drei in dieser Studie untersuchten Transaktionsarten Aussagen treffen (Abbildung 2.2). 
Abbildung 2.2  Durchgeführte Transaktionsarten 







Eine zentrale Frage für eine Einflussnahme durch das Management und potentielle Interessenkonflikte ist, 
zu welchem Zeitpunkt es in die Gespräche mit einbezogen wird. Die Relevanz resultiert aus der angespro-
chenen Bedeutung des Managements als Informationslieferant und der Schlüsselposition in Bezug auf die 
Unternehmensführung. Mit 72,7% hat die deutliche Mehrheit der Teilnehmer die Geschäftsführung des 
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jeweiligen Zielunternehmens von Anfang an in die Gespräche mit einbezogen. Nur 22,7% der Befragten 
haben angegeben, das Management erst kurz vor oder nach Unterzeichnung des Unternehmenskaufvertra-
ges mit einbezogen zu haben. Ein befragter Private Equity Sponsor gab an, das Management erst nach der 
Wirksamkeit der Abtretung der Anteile eingebunden zu haben (F5). 
3.2.3  Interessenkonflikte des Managements 
Dieser Abschnitt fragt nach potentiellen Interessenkonflikten, die für das Management bei einer Private 
Equity Transaktion entstehen können. Insbesondere wird untersucht, welche Bedeutung diese Konflikte für 
den Private Equity Sponsor haben und ob Management Teams versuchen, Einfluss auf die Transaktion zu 
nehmen.  
Die erste Frage dieses Abschnittes erfasst die generelle Einschätzung der Private Equity Sponsoren zum 
Stellenwert der Interessenkonflikte des Managements bei den hier behandelten Transaktionen, ohne auf 
einzelne der vorher genannten Konflikte einzugehen.  
Abbildung 2.3  Stellenwert des Interessenkonflikts generell 











Bei MBOs stufen neun von 22 (40,9%) die Interessenkonflikte als groß ein und sogar 10,0% als sehr groß. 
Die andere Hälfte der Teilnehmer (ca. 50,0%) misst dem allerdings eine weniger große bis lediglich kleine 
Bedeutung zu. Von den 15 Befragten, die einen MBI begleitet haben, schätzen 80,0% etwaige Interessen-
konflikte als weniger groß bzw. klein ein. Bei den restlichen 20,0% liegt die Einschätzung bei groß. Der 
SBO birgt relativ gesehen die größten Interessenkonflikte – 61,1% gaben diese als sehr groß bis groß an. 
Die übrigen stuften Interessenkonflikte als weniger groß ein (Abbildung 2.3).  Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Bezogen auf die Kaufpreisfindung für das Zielunternehmen, schätzen bei einem MBO 40,9% der Teilneh-
mer den Interessenkonflikt als groß bzw. sehr groß ein (10,0%). Die andere Hälfte der Teilnehmer (ca. 
30,0%) misst auch diesbezüglich dem Interessenkonflikt bei der Kaufpreisfindung eine weniger große bis 
lediglich kleine Bedeutung zu. Knapp 87,0% der befragten Private Equity Fonds halten den Konflikt bei 
einem MBI für weniger groß (53,3%) bzw. klein (33,3%). Am stärksten wird der Konflikt bei einem Se-
condary, sehr groß bzw. groß (66,7%), gesehen (Abbildung 2.4).  
Abbildung 2.4  Interessenkonflikt bei Kaufpreisbindung 
 
 
Um die Auswirkungen der Interessenkonflikte nachvollziehen zu können, wurden die Teilnehmer gefragt, 
ob Management-Teams ihrer Meinung nach für entsprechende Transparenz gesorgt und vertragliche bzw. 
rechtliche Pflichten gegenüber den Verkäufern gewahrt haben. Dieses wurde von 9,1% der Teilnehmer als 
voll zutreffend und von 72,7% als zutreffend bezeichnet. Die restlichen 18,2% beantworteten diese Frage 
mit „neutral“ (F8). Trotz dieser Transparenz gaben 45,4% der befragten Private Equity Sponsoren an, dass 
das Management stark – neun Mal – oder sogar sehr stark – ein Mal – versucht hat, Einfluss auf die Ver-
handlungen zu nehmen. Ein Teilnehmer merkte darüber hinaus an, dass seiner Erfahrung nach insbesondere 
bei Secondaries die versuchte Einflussnahme sehr stark sei. Als neutral stufen dies 27,3% ein. Weniger 
stark oder weniger bis gar nicht, wurden jeweils mit 13,6% angegeben. 
Bezüglich der Variante MBI, geben 86,7% der Teilnehmer an, dass das Management nicht versucht hat, 
Verhandlungen zu erschweren oder zu blockieren; 13,3% hingegen sagen, dass dies der Fall war (F10). 
Da bei einem SBO das Management in der Mehrzahl der Fälle gleichzeitig als Verkäufer auftritt, wurden 
die Teilnehmer befragt, wie stark die Geschäftsführung in die Verhandlungen einbezogen wurde. In 66,7% 
der Fälle war der Grad der Einbeziehung sehr stark oder stark. 16,7% gaben diesen als weniger stark an, Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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bzw. sagten, dass gar keine Einbeziehung stattfand. Der Rest antwortete mit „neutral“ (F11). 
3.2.4  Incentivierung des Managements 
Die Incentivierung des Managements, die im Folgenden näher beleuchtet wird, stellt eine Möglichkeit dar, 
verschiedene Interessenkonflikte zu lösen oder abzuschwächen. Speziell werden hier Managementbeteilun-
gen, Boni- und Kombinationsmodelle und rechtliche bzw. vertragliche Anreize untersucht.  
Bis auf einen Fall haben sich die betroffenen Management-Teams im Transaktionsverlauf beraten lassen. 
Ein Aspekt dabei ist die Kostenregelung für die Beratungsleistungen, die auch schon als Incentivierung im 
Prozess angesehen werden kann. Damit kann der Private Equity Sponsor bereits am Anfang einen Anreiz 
für das Management setzen, indem er diese Kosten übernimmt, was bei 18,2% der Befragten der Fall war, 
bei 22,7% haben Gesellschafter und Käufer die Kosten übernommen. Beim Großteil hat das Management 
die Kosten für die Beratung allein getragen (45,5%). Eine Kostenteilung zwischen Investor und Manage-
ment gab es in lediglich 9,1% der Fälle (F6).  
Von den befragten Private Equity Investoren gaben alle an, das Management beteiligt bzw. rückbeteiligt zu 
haben (F14). Bei der Frage nach den Beteiligungsarten waren Mehrfachnennungen möglich. Von den 22 
Teilnehmern gaben 18 an, das Management über eine direkte Kapitalbeteiligung incentiviert zu haben und 
in sechs Fällen fand eine virtuelle Kapitalbeteiligung Anwendung. Eine Sweet Equity Komponente haben 
12 Teilnehmer  als Instrument angegeben.  Weitere neun mal wurden Boni-  bzw.  Kombinationsmodelle 
gewählt (F15).  
Die prozentuale Beteiligung des Managements gemessen an Eigenkapital an der Unternehmung lag in der 
Mehrheit der Fälle (54,5%) zwischen 10-15%. Die am zweit meisten genannte Beteiligungsquote lag mit 
fünf Nennungen zwischen 15-20%. (Rück-) Beteiligungsquoten über 20,0% oder unter 10,0% wurden ver-
hältnismäßig weniger genannt (F16). 
Interessant ist dabei, wie viel „eigenes Geld“ die Manager für ihre Beteiligung aufbringen mussten. Bei 
36,4% und damit dem Gros der Transaktionen lag der Anteil des „eigenen Geldes“ unter 25,0%, dicht ge-
folgt von dem zweitgrößten Anteil mit einem Eigenaufwand von bis zu 50,0%. (Abbildung 2.5). Dass es 
keinen Incentive in Form von Sweet Equity gab, war lediglich ein Mal der Fall.  
 
Kommentar [f1]: Ist dieser 
Satzbau richtig? Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Abbildung 2.5  Anteil „Eigenes Geld“ an Beteiligung 
 
 
Da sich bei einem SBO noch die weitere Thematik anschließt, dass die Manager nicht nur in Zukunft betei-
ligt werden, sondern auch auf der Verkäuferseite stehen, interessiert die Frage, ob ein vergleichbarer Incen-
tive bei einer Weiterveräußerung an einen zweiten Private Equity Investor die Regel ist. Diesbezüglich 
antworteten 61,1% der Teilnehmer, dass die Geschäftsführung bei einem Secondary zwischen 25-50,0% 
des Verkauferlöses wieder reinvestieren mussten. In 16,7% der Fälle lag die Quote unter 25,0%. Bei 22,2% 
der Befragten musste das Management zwischen 50-75,0% des Erlöses aufbringen (F18). Was die Mög-
lichkeiten der Beteiligung für verschiedene Führungsebenen angeht, so wurden diese in 63,6% der Fälle 
ausschließlich für die erste Managementebene angeboten. Die zweite Ebene bekam bei 31,8% der Transak-
tion die Gelegenheit sich zu beteiligen. Für die dritte Ebene stellt sich diese Möglichkeit eher selten; hier 
gab es eine Nennung (F19). 
Die Private Equity Sponsoren wurden weiter gefragt, welche Art von (Rück-)Beteiligungen den verschie-
denen Interessenlagen am besten Rechnung tragen. Der direkten Kapitalbeteiligung wird mit 55,9% der 
Antworten die größte Bedeutung zugemessen. Ebenso trifft dies für die virtuelle Beteiligung zu, die hier 
auf 17,6% kommt (Frage 15: 13,3%). Für Sweet Equity (20,6%) und Boni-/ Kombinationsmodelle (5,9%) 
gab es weniger Nennungen (Abbildung 2.6).  
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Abbildung 2.6  Geeignete Arten der Incentivierung 
 
 
Neben den monetären Anreizen, wurden die Private Equity Investoren auch nach vertraglichen bzw. recht-
lichen Anreizen gefragt. Die Auswertung zeigt dabei deutlich, dass Klauseln wie Good-Leaver/Bad-Leaver 
für den Austritt eines Managers aus der Unternehmung ebenso als Standard genutzt werden wie Drag-
Along/Tag-Along Rechte für den Anteilsverkauf oder -erwerb. Beide Klauseln wurden mit Ausnahme eines 
Teilnehmers in Bezug auf Good-Leaver/Bad-Leaver angewendet (Abbildung 2.7).  
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Bei Garantien als weitere Vereinbarungen zwischen Käufer und Management haben 55,2% der Befragten 
angegeben, Reliance auf zur Verfügung gestellte Informationen gefordert zu haben. Performance Garantien 
fanden in 24,1% der Fälle Anwendung. In einem Fall wurden Performance Budgets als Garantie gefordert. 
Neben diesen Antworten haben fünf Teilnehmer angegeben, keinerlei Garantien gefordert zu haben.   
3.2.5  Zwischenergebnis 
Die Untersuchung zeigt deutlich, dass die Themen Incentivierung und Interessenkonflikte in Transaktionen 
eine bedeutende Rolle für Private Equity Sponsoren spielen. Der Großteil der Teilnehmer stuft generell 
Konflikte, insbesondere für die Transaktionsarten MBO und SBO als groß bis sehr groß ein. Einzig der 
MBI wird von den Befragten unkritischer gesehen. Die Kaufpreisfindung ist dabei einer der Hauptkonflikt-
punkte.  
Auch  wenn für die meisten befragten Private Equity  Gesellschaften das Management für ausreichende 
Transparenz im Verlauf der Transaktion gesorgt hat, sind viele der Meinung, dass die Einflussnahme durch 
die Geschäftsführung durchaus spürbar ist. Alle Teilnehmer haben das Management beteiligt bzw. rückbe-
teiligt, um die Geschäftsführung an das Unternehmen zu binden und Eigeninteresse an einer positiven, 
zukünftigen Entwicklung herzustellen. Die dabei am häufigsten verwendeten Arten von Incentivierung sind 
die direkte Kapitalbeteiligung, oft verbunden mit Sweet Equity Komponenten. Die Manager haben in den 
meisten Fällen zwischen 10,0% bis 20,0% der Anteile am Unternehmen erworben, für die sie in der Regel 
unter 50,0% „eigenes Kapital“ aufbringen mussten. Im Falle eines SBO mussten die Geschäftsführer ihren 
Verkaufserlös in erheblichem Maße wieder in die Unternehmung einbringen. Interessant ist auch, dass 
nicht nur die erste Führungsebene eines Unternehmens beteiligt wurde bzw. sich beteiligen konnte, sondern Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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ca. 32,0% der Befragten auch die zweite „Riege“ einbezogen haben. Klauseln, die ein Ausscheiden aus der 
Unternehmung regeln und solche die Mitveräußerungsrechte und -pflichten regeln haben sich inzwischen 
zu einem Standard entwickelt. In der Regel werden schließlich Garantien (Reliance) vom Management der 
Zielgesellschaft gefordert. Dabei liegt der Fokus auf Informationen, die von der Geschäftsführung zur Ver-
fügung gestellt werden.  
3.3    Management 
3.3.1  Darstellung 
Die nachfolgend dargstellte Befragung wurde zwischen Oktober und Dezember 2010 mit dem Ziel durch-
geführt, die Incentivierungsmethoden und die Interessenkonflikte deutscher Manager, die einen MBO oder 
MBI durchlaufen haben, zu untersuchen. Die Untersuchung wurde mit Hilfe eines Fragebogens durchge-
führt. Die Befragten sollten, falls nur ein MBO oder MBI durchgeführt wurde, zu 23 Fragen Stellung neh-
men. Wenn darüber hinaus auch ein SBO durchlaufen wurde, sollten acht zusätzliche Fragen beantwortet 
werden. Es wurden 68 Unternehmen angeschrieben, die sich im Portfolio eines Private Equity Sponsors 
befinden. Der Rücklauf von 24 verwertbaren Fragebögen führte zu einer Quote von 35,29%.  
3.3.2  Teilnehmer der Untersuchung 
Auch wenn der Fragebogen ein sensibles Thema anspricht, zeigt zum einen die gute Rücklaufquote und 
zum anderen die Offenheit, mit der diese die Auskünfte gegeben wurden, dass sich ein bemerkenswerter 
Teil der Unternehmen mit diesem Thema beschäftigt. Die Hälfte der befragten Unternehmen hat einen 
MBO durchlaufen, ein Viertel einen MBI und ein weiteres Viertel einen MBO oder MBI mit einem nach-
folgenden SBO (Abbildung 2.8). 
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Abbildung 2.8  Transaktionsformen 
 
 
Darüber hinaus haben sich Manager unterschiedlicher Branchen an der Studie beteiligt. Der größte Teil von 
41,7% ist im produzierenden und/oder verarbeitenden Gewerbe tätig. Aus dem Dienstleistungsgewerbe 
kommen 29,2% der Unternehmen und aus dem Gesundheitswesen lediglich 8,3%. Die Beteiligung aus 
anderen Branchen belief sich auf 20,8%, wobei hier im Wesentlichen die Branchen Tourismus und Einzel-
handel genannt wurden (F1). Der Fokus der Befragung lag auf mittelständischen Unternehmen. 95,8% der 
einbezogenen Unternehmen generieren einen jährlichen Umsatz von unter 250 Mio. €. Lediglich ein Unter-
nehmen mit einem höheren Jahresumsatz hat an der Befragung teilgenommen (Abbildung 2.9). Wie sich 
der nachfolgenden Grafik entnehmen lässt, gehört ein Großteil der Unternehmen eher zu den kleineren 
Mittelständlern mit einem Jahresumsatz unter 150 Mio. €. Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Abbildung 2.9  Unternehmensgröße nach Umsatz 
 
 
3.3.3  Incentivierung 
Ein Private Equity hat regelmäßig einen Wissensvorsprung in Bezug auf das Financial Engineering gegen-
über den Managern, die an dem Zielunternehmen beteiligt werden sollen. Um diese Informationslücke zu 
schließen, sollte sich das Management professionell beraten lassen. Da es zahlreiche Beratungsangebote 
gibt, wurde gefragt, wie dies geschehen ist. 84,4% haben eine M&A-Boutique, Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft oder persönliche Kontakte genutzt, um sich über die Struktur eines solchen Deals zu informieren. In 
vielen Fällen wurden auch mehrere Alternativen genutzt. Am Häufigsten, mit einem Anteil von 46,8%, 
wurden M&A-Boutiquen zu Rate gezogen. Die Hausbank der Unternehmen wurde, mit einem Anteil von 
9,4% aller Nennungen, sehr selten zur Beratung hinzugezogen. Lediglich ein Management-Team hat sich 
nicht beraten lassen (F4). Hervorzuheben ist dabei, dass bei keinem der befragten Manager diese Beratung 
den Ausschlag für die Teilnahme an der Transaktion gegeben hat. Auf die Frage, ob sich die Beteiligten 
ausreichend informiert fühlten, antworteten 79% mit ,,ja” (F6). Bis auf eine Ausnahme waren bei allen 
Beteiligten die persönliche Überzeugung durch Gespräche oder parallele strategische Interessen die aus-
schlaggebenden Faktoren, die Transaktion mit diesem Partner durchzuführen (F7).  
 
Da Beratungsleistungen nicht unerhebliche Kosten verursachen, wurde die Frage gestellt, wer diese getra-
gen hat. Bei weniger als der Hälfte der Befragten wurden die Kosten von einer Partei alleine getragen, bei 
58% wurde eine Kostenteilung zwischen dem Private Equity Sponsor und dem Management-Team verein-
bart. Lediglich bei einem der teilnehmenden Unternehmen wurden die Kosten durch den Altgesellschafter 
übernommen, was zeigt, dass dies eher unüblich ist (Abbildung 2.10).  Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Abbildung 2.10  Kostenübernahme 
 
 
Die Antwort auf die Frage, wann erstmals über Incentivierung gesprochen wurde, zeigt, dass dieses Thema 
regelmäßig früh aufgegriffen wird. Alle Befragten gaben an, dass vor Vertragsvollzug (closing) darüber 
gesprochen wurde – der Großteil von 91,7% griff diesen Punkt vor Unterzeichnung des Unternehmens-
kaufvertrages (signing) auf, oft schon beim ersten Kontakt mit dem (potentiellen) Investor (58,3%). Ledig-
lich 8,3% sprachen erst nach signing jedoch noch vor closing über Incentivierung. 22 der 24 der Befragten 
beantworteten die Frage, wie intensiv sie in die Verhandlungen mit eingebunden wurden, mit ,,stark” (F9) 
und fühlten sich darüber hinaus auch rechtzeitig über die Dealstruktur informiert. Jedoch zeigt die nächste 
Frage nach der Transparenz des Deals für das Management, dass diese nicht durchgängig gegeben war.  Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Abbildung 2.11  Transparenz des Deals 
 
 
Obwohl 91,7% der Management-Teams der Ansicht waren, dass sie über die Struktur ausreichend infor-
miert sind, war die Transaktion für 17% von ihnen erst nach closing transparent (Abbildung 2.11).  
Abbildung 2.12  Arten der Rückbeteiligung 
 
 
Üblicherweise werden Manager durch Beteiligungen, die oft überproportional von der Steigerung der Un-
ternehmensleistung profitieren, incentiviert. Dabei existieren im Markt verschiedene Varianten, weshalb 
wir die Manager gefragt haben, welches Konzept sie bevorzugen. 
Die Hälfte der befragten Manager bevorzugt eine direkte Kapitalbeteiligung am Zielunternehmen. Ein Drit-
tel hätte sich die Anwendung von Sweet Equity gewünscht und lediglich 8,3% hätten sich Bonimodelle Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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oder eine Kombination aus mehreren Arten vorstellen können. Darüber hinaus haben weitere 8,3% einen 
Exit- oder Merger-orientierten Bonus vereinbart (Abbildung 2.12).  
Als Nächstes wurde nach der Höhe der Beteiligungsquote gefragt. Die Ergebnisse zeigen, dass die Beteili-
gungsquoten der befragten Management-Teams in allen Fällen unter 20% lagen. Die Ergebnisse dazu sind 
relativ ausgewogen, jedoch fällt auf, dass häufig (45,8%) die Beteiligungsquote der Manager unter 3% lag 
(Abbildung 2.13).  
 
Abbildung 2.13  Höhe der Rückbeteiligung in Prozent am Eigenkapital  
 
 
Die Manager müssen in der Regel für ihre Beteiligung Eigenkapital mitbringen. Dafür wurde gefragt, wie 
hoch der prozentuale Anteil der Eigenmittel an der Beteiligung war. 62,5% der Manager mussten maximal 
die Hälfte der Beteiligungsquote in Eigenkapital zur Verfügung haben. Lediglich 16,7% gaben an, dass sie 
100% Eigenmittel mit einbringen mussten (Abbildung 2.14).   Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Abbildung 2.14  Eigenkapitaleinsatz in Prozent bei Beteiligungsquote 
 
 
Nachfolgend  wurde  gezielt  hinterfragt,  ob  die  ,,Wunsch”-Beteiligungsquote  des  Managements  erreicht 
wurde. Bei 58,3% der Beteiligten war dies der Fall. In den wenigsten Fällen wurde die Beteiligungsquote 
auf Wunsch des Investors erhöht (12,5%). Was auffällt, ist, dass 29,2% ihren Anteil an der Beteiligung auf 
Wunsch des Investors verringert haben. Der Beteiligungsvertrag zwischen dem Management und dem Pri-
vate Equity Sponsor wurden in 87,5% der vorliegenden Rückläufe vor closing unterzeichnet – davon sogar 
in 66,7% der Fälle bereits vor signing des Deals. Nur in drei der 24 vorliegenden Rückläufer wurde der 
Beteiligungsvertrag erst nach closing unterzeichnet (12,5%).  
3.3.4  Garantien, Exit, Reporting 
Im folgenden Abschnitt wird auf die vertraglichen Vereinbarungen zwischen Private Equity Sponsor und 
Management eingegangen. Dies betrifft Garantien, Exit-Strategien und Reportingpflichten des Manage-
ments. Darüber hinaus soll untersucht werden, ob es Differenzen bezüglich der strategischen Ausrichtung 
des Unternehmens gegeben hat.  
Eingangs wurde die Frage gestellt, ob dem Management von Seiten des Private Equity Sponsors eine Per-
formance-Garantie und/ oder eine Reliance auf die zur Verfügung gestellten Informationen auferlegt wur-
den, um später eventuelle Regressansprüche geltend machen zu können.  
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Abbildung 2.15  Vertragliche/Rechtliche Vereinbarungen 
 
 
Mit 16,7% der Manager wurden Performance-Garantien vereinbart, die an bestimmte Ziele geknüpft wur-
den. Am häufigsten wurden Reliance auf die zur Verfügung gestellten Informationen ausgehandelt, da sich 
hier ein recht großes Risiko für den Private Equity Sponsor verbirgt (79,2%). Nur bei einem der 24 Betei-
ligten wurden keine Garantien oder Reliance-Vereinbarung vereinbart (Abbildung 2.15). 
Im Nachfolgenden  wurde dem Management die Frage nach einer vorher ausgehandelten Exit-Strategie 
gestellt.  
Abbildung 2.16  Exit-Strategien 
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Bezüglich zehn der 24 befragten Unternehmen (41,7%), wurde als Exit-Strategie ein Secondary Purchase 
vereinbart. Obwohl es üblich ist, dass bei dieser Art von Transaktionen Exit-Vereinbarungen getroffen 
werden, ist es bemerkenswert, dass bei 12,5% der befragten Unternehmen keinerlei Exit-Szenario geplant 
war. Ein Verkauf an einen strategischen Investor/Trade Sale wurde bei acht der 24 Unternehmen (33,3%) 
angedacht und bei drei Transaktionen war ein Börsengang IPO geplant, was lediglich einem Anteil von 
12,5% entspricht. Die Möglichkeit des Buy Back, also der Rückkauf durch den Altgesellschafter findet in 
Deutschland derzeit nur selten Anwendung. Dies spiegeln auch die Ergebnisse der Befragung, da diese 
Möglichkeit nicht einmal genannt wurde (Abbildung 2.16).  
Ein  weiterer  Interessenkonflikt  zwischen  Private  Equity  Sponsor  und Management  kann bezüglich  der 
strategischen Ausrichtung des Zielunternehmens auftreten. Aus diesem Grund wurde dem Management die 
Frage gestellt, ob die strategischen Interessen des Sponsors und die eigenen Interessen auseinander gingen.  
 
Abbildung 2.17  Strategische Ausrichtung 
 
 
In 33,3% der Fälle waren die strategische Vorstellung des Investors und die des Managements unterschied-
lich. Dies hatte verschiedene Hintergründe. Bei zwei Transaktionen plante der Sponsor mit Entlassungen 
(8,3%) und bei fünf der 24 Befragten (20,8%) hatte der Sponsor vor, neue Märkte zu erschließen und das 
Unternehmen dadurch komplett neu auszurichten (Abbildung 2.17). In einem Fall hatte das Management 
eine Wachstumsstrategie geplant, die der Private Equity Sponsor nicht mittragen wollte (F19). Aufgetrete-
ne Differenzen konnten regelmäßig durch einen Kompromiss beigelegt werden (F20). Festzuhalten ist wei-
ter,  dass  bei  66,7%  der  teilnehmenden  Unternehmen  die  strategischen  Vorstellungen  übereinstimmen 
(F19).  
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Weiter wurde dem Management die Frage nach seinen Reportingpflichten gestellt. Bei 75% aller befragten 
Unternehmen wurde ein monatliches Reporting vereinbart. Die längste Periode (25%) für das Reporting die 
genannt wurde, ist das vierteljährliche Reporting (F21). 
Abbildung 2.18  Reporting 
 
 
Dabei erachteten 58% der Befragten die Einführung oder Fortführung einer Reportingpflicht als Effizienz 
steigernd. 38% standen dieser Thematik eher neutral gegenüber und nur 4% empfanden es als störend (Ab-
bildung 2.18). 
Abschließend wurde gefragt, wie zufrieden das Management mit dem Verlauf der Transaktion im Allge-
meinen war bzw. ob es rückblickend eine derartige Transaktion wieder durchführen würde.  Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Abbildung 2.19  Allgemeine Einschätzung der Transaktion  
 
 
Hier zeichnet sich ein eindeutiges Bild ab: 79,2% der Manager, die an der Befragung teilgenommen haben, 
würden die Transaktion wieder durchführen. Weitere 12,5% würden dies auch tun, aber mit einem genaue-
ren Auge auf den Investor. Nur zwei der 24 (8,3%) Beteiligten sind nicht bereit, eine solche Transaktion 
noch einmal zu durchlaufen (Abbildung 2.19). Als Gründe hierfür wurden zum einen Intransparenz und 
zum anderen Abhängigkeit vom Private Equity Sponsor genannt (F23).  
3.3.5  Secondary Buy-Out 
Zusätzliche Fragen sollten von den Teilnehmern beantwortet werden, wenn sie ein SBO durchlaufen hatten, 
was bei sechs Teilnehmern der Fall war. Auf die Frage, ob sie über den Verkauf rechtzeitig informiert wur-
den, antworteten alle mit ,,ja”. Ein Management-Team hat diesen Verkauf sogar selbst initiiert (F24). Dem-
zufolge wurde das Management auch regelmäßig in die Kaufpreisverhandlungen direkt eingebunden (F25). 
Darüber hinaus wurde die Frage gestellt, ob das Management im Unternehmen bleiben sollte, oder ob es 
geplant war, ein neues Management-Team in die Geschäftsführung einzubringen. In den hier vorliegenden 
Rückläufen sollte in allen Fällen das Management dem Unternehmen erhalten bleiben und nicht ersetzt 
werden (F26). Daraus folgt, dass alle Beteiligten die Frage, ob sie sich hintergangen fühlten, mit ,,nein” 
beantworteten (F27). 
Wenn ein SBO durchgeführt wird, muss das Management schließlich in der Regel einen Teil seines Erlö-
ses, den es als Anteilseigner bekommt, wieder reinvestieren.  Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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Abbildung 2.20  Reinvestition des Erlöses bei einem Secondary Buy-Out 
 
 
Hier zeigen die Ergebnisse der Befragung, dass alle der Beteiligten, weniger als 50% ihres Verkaufserlöses 
wieder reinvestieren mussten (Abbildung 2.20). Fünf der sechs Management-Teams (83,3%), die bereits 
einen SBO durchlaufen haben, mussten sogar nur weniger als 25% ihres Erlöses wieder in das Unterneh-
men investieren (F28). Alle sechs Teilnehmer beantworteten die Frage, ob sie von dem Private Equity 
Sponsor incentiviert wurden, mit ,,ja” (F29).  
3.3.6  Zwischenergebnis 
Die Ergebnisse der Befragung in Bezug auf die Interessenkonflikte und Incentivierungsmethoden aus Sicht 
des Managements zeigen, dass der Großteil der Befragten grundsätzlich mit dem Ablauf der Transaktion 
zufrieden war. Dies wird bereits durch den großen Anteil derer deutlich, die eine solche Transaktion jeder-
zeit wieder durchlaufen würden. Schon vor der eigentlichen Transaktion wurde das Thema Incentivierung 
aufgegriffen, was für den reibungslosen Ablauf eines solchen Deals wichtig, aber auch konfliktträchtig ist. 
Die Ergebnisse zeigen, dass der Private Equity Sponsor sich sehr wohl seines Informationsvorsprungs be-
züglich der Strukturierung einer solchen Transaktion bewusst ist, aber auch durchaus bereit ist, die Kosten 
für eine professionelle Beratung des Managements mitzutragen. Auffällig ist auch, dass die Mehrzahl der 
befragten Manager einen Partner aufgrund von eigenen Eindrücken ausgewählt haben. In 92% der Fälle 
wurde das Management stark in die Verhandlungen mit dem Gesellschafter eingebunden. Manager erwar-
ten heute von Private Equity Sponsoren eine Kapitalbeteiligung, jedoch gewinnt die Anwendung von Sweet 
Equity an Bedeutung. Auch wenn in einigen Fällen, die gewünschte Beteiligungsquote nicht erreicht wur-
de, entstanden hieraus keine weiteren Konflikte. Differenzen bei der strategischen Ausrichtung des Unter-
nehmens, konnten in allen berichteten Fällen, nach Verhandlungen der Beteiligten beigelegt werden. Re-
portingpflichten sind heute Marktstandard – mehr als ein Drittel aller Teilnehmer empfanden die Repor-
tingabfrage der Investoren sogar als Effizienz steigernd. Die Ergebnisse der Teilnehmer, die zusätzlich zu Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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einem MBO oder MBI einen SBO durchlaufen haben, zeigen, dass dabei keine speziellen Konflikte aufge-
treten sind. Es wurde auch bei diesen Verträgen frühzeitig über eine Incentiverung des Managements ge-
sprochen, z.B. eine überproportionale Beteiligung am erfolgsabhängigen Earn-Out. Bewertung und weitere 
Forschung 
Die Marktbefragung hat gezeigt, dass heute sowohl bei Private Equity Investoren wie auch betroffenen 
Managern eine hohe Sensibilität hinsichtlich des Themas Incentivierung und auch hinsichtlich der Interes-
senkonflikte im Zusammenhang mit dieser Incentivierung besteht. Dies zeigt sich schon darin, dass – trotz 
eines sonst oftmals bei Befragungen im Zusammenhang mit Private Equity Investoren zu beobachtenden 
Desinteresses der Befragten – diesmal eine recht gute Rücklaufquote bei beiden Fragebögen, das heißt, 
sowohl bei den Sponsoren als auch den Managern erreicht werden konnte. Dabei wurde zunächst deutlich, 
dass sich inzwischen Marktstandards für diese Incentivierung herausgebildet haben. Doch können diese 
Modelle im Detail eventuell variieren weshalb ohne Beratung solche Transaktionen für das Management 
kaum durchführbar sind.  
4  Bewertung und weitere Forschung 
Die Marktbefragung hat gezeigt, dass heute sowohl bei Private Equity Investoren als auch betroffenen Ma-
nagern eine hohe Sensibilität hinsichtlich des Themas Incentivierung und auch hinsichtlich der Interessen-
konflikte im Zusammenhang mit dieser Incentivierung besteht. Dies zeigt sich schon darin, dass – trotz 
eines sonst oftmals bei Befragungen im Zusammenhang mit Private Equity Investoren zu beobachtenden 
Desinteresses der Befragten – diesmal eine recht gute Rücklaufquote bei beiden Fragebögen, das heißt, 
sowohl bei den Sponsoren wie auch den Managern erreicht werden konnte. Dabei wurde zunächst deutlich, 
dass sich inzwischen Marktstandards für diese Incentivierung herausgebildet haben. Doch können diese 
Modelle im Detail eventuell variieren weshalb ohne Beratung solche Transaktionen für das Management 
kaum durchführbar sind.  
 
Das in der Praxis übliche Instrument zur Vermeidung von Konflikten ist die Transparenz der Transaktion.
14 
Nur wenn alle Beteiligten, das heißt, Verkäufer, Käufer und das beteiligte Management offen und transpa-
rent über den Verkaufsprozess und etwaige Incentivierungskonzepte kommunizieren, kann verhindert wer-
den, dass nicht zuletzt für die beteiligten Manager straf- und zivilrechtliche Konsequenzen (Schadenser-
satz) drohen oder der Prozess insgesamt be- bzw. verhindert wird. Hervorzuheben ist, dass die Beteiligten 
sich dieser Konflikte bewusst sind, wobei allgemeine Marktstandards für die Umsetzung dieser durchge-
hend anerkannten Transparenzverpflichtungen derzeit nur in Ansätzen erkennbar sind. An dieser Stelle sind 
weitere Aktivitäten in Abstimmung mit den Interessenverbänden EVCA und BVK sinnvoll. 
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Auffällig ist weiter, dass sowohl von Seiten der Private Equity Sponsoren, aber noch mehr von Managern, 
die in Private Equity finanzierten Unternehmen tätig sind, weiterhin Bereitschaft zur Durchführung dieser 
Transaktionen und insgesamt eine hohe Zufriedenheit mit dem Ablauf vorhanden sind. Gleiches gilt für die 
Private Equity Investoren. Dies spricht dafür, dass es den Befragten gelungen ist, die Interessenkonflikte im 
Interesse  aller  Beteiligten  zu  lösen.  Allerdings  fehlen  Stimmen  von  Unternehmensverkäufern,  z.B.  bei 
Nachfolgeregelungen, die an Finanzinvestoren verkauft haben. Die vorliegende Untersuchung sollte daher 
um eine entsprechende Erhebung ergänzt werden. Des weiteren wäre es sinnvoll, die Ergebnisse der Unter-
suchung  auch  dadurch  abzusichern,  dass  bekannt  gewordene  Zivil-/Schiedsgerichtsverfahren  zwischen 
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I.  Fragebogen für Private Equity Sponsoren 
 
Frankfurt School of Finance & Management 
Frankfurt am Main 
 
Erhebungsbogen zum Thema 
Incentivierung des Management bei MBO’s, MBI’s und Secondary Buy-Outs 
hier: aus Sicht eines Private Equity Sponsors 
 
Untersuchung im Rahmen einer Bachelor Thesis  
von Marius Buxkämper 
 
 
unter der wissenschaftlichen Leitung von 
Professor Dr. Christoph Schalast 
und 
Gregor Wedell, LL.M. Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
– eine empirische Untersuchung – 
32 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 161 
 
Einleitung: 
Im Rahmen meiner Bachelor Thesis führe ich eine empirische Untersuchung durch, die aus Sicht eines 
Private Equity Sponsors zeigen soll, welche Interessenkonflikte beim Management eines non-public Unter-
nehmens in einer der oben genannten Transaktionsarten entstehen (können) und welche Art von Incentivie-
rung diesen Konflikt abmildern oder lösen kann. 
 
Die Ergebnisse der Befragung werden in anonymisierter Form ausgewertet und interpretiert. 
 
Die Beantwortung des Fragebogens dauert nicht länger als ca. 10 Minuten. 
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I. Block: Angaben zum Private Equity Investor 
 
1.  Welches Volumen haben die von Ihrer Gesellschaft verwalteten Eigenmittel-Fonds in Summe? 
< EUR 100 Mio.      < EUR 200 Mio.   < EUR 300 Mio.  > EUR 300 
 
2.  Wie hoch sind in etwa die Einzel-Investments je Transaktion? 
< EUR 20 Mio.   < EUR 40 Mio.   < EUR 60 Mio.  < EUR 80 Mio.   > EUR 80 Mio. 
 





keine definierten Schwerpunkte 
andere Schwerpunkte... 
 
4.  Welche der Transaktionsstrukturen MBO, MBI, Secondary oder Tertiary hat Ihre Gesellschaft bis-
lang begleitet?  
alle o.g. Strukturen    nur MBI 
nur MBO      nur Secondary 
nur Tertiary      MBO und Secondary 
 
MBO und Tertiary    MBO und MBI 
 
MBI und Secondary    MBI und Tertiary 
 
MBO, MBI und Sec.     MBO, MBI and Tertiary 
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II. Block: Interessenskonflikte des Management  
5.  Zu welchem Zeitpunkt ist die Entscheidung über das Management Konzept getroffen worden 
bzw. wann wurde das Management kontaktiert? 
zu Beginn der Gespräche 





6.  Hat sich das Management beraten lassen und wenn ja, wer hat hierfür die Kosten getragen? 
Sie als Private Equity Investor 
das Management 
die Gesellschafter 
Kostenteilung zwischen ______________ und ________________ 
 
7.  Für wie groß halten Sie die Interessenskonflikte des Managements bei – sofern relevant -  
a) einem MBO 
sehr groß     groß     weniger groß     klein     sehr klein 
 
b) einem MBI (aus Sicht des bestehenden Managements) 
sehr groß     groß     weniger groß     klein     sehr klein 
 
c) einem Secondary (bisheriges Management bleibt) 
sehr groß     groß     weniger groß     klein     sehr klein 
 
8.  Haben Management Teams bei von Ihnen durchgeführten Transaktionen Ihrer Meinung nach für 
entsprechende Transparenz gesorgt und sowohl vertragliche als auch rechtliche Verpflichtungen 
gegenüber den Gesellschaftern gewahrt? 
trifft voll zu      trifft zu      neutral      trifft weniger zu      trifft nicht zu   
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9.  Gegenfrage: Wie stark versuchen Management Teams Einfluss auf den Verlauf der Verhand-
lungen zu nehmen? 
sehr stark     stark     neutral     weniger stark     wenig/gar nicht 
 
10. Spezialfall MBI (falls durchgeführt): Hat das bestehende Management versucht Verhandlungen 
zu blockieren oder zu erschweren? 
ja      nein  
 
11.  Spezialfall Secondary (falls durchgeführt): Inwieweit wurde das Management bei den Verhand-
lungen zur Transaktion einbezogen? 
sehr stark     stark     neutral     weniger stark     wenig/gar nicht 
 
12.  Werden Ihrer Meinung nach Richtlinien wie die „EVCA – Coporate Governance Guidelines“ 
im Rahmen der Transaktion gelebt? 
trifft voll zu      trifft zu      neutral      trifft weniger zu      trifft nicht zu 
 
13.  Für wie groß erachten Sie den Interessenkonflikt bei der Kaufpreisfindung seitens des Mana-
gements bei – sofern relevant -   
a)  einem MBO: 
sehr groß     groß     weniger groß     klein     sehr klein 
b)  einem MBI: 
sehr groß     groß     weniger groß     klein     sehr klein 
 
c)  einem Secondary: 
sehr groß     groß     weniger groß     klein     sehr klein 
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III. Block: Incentivierung / Beteiligung des Management  
14.  Haben Sie in Ihren Transaktionen generell das Management beteiligt/rückbeteiligt? 
ja      nein (weiter mit Frage 21) 
 








16.  Wie hoch waren in der Regel die prozentualen Rückbeteiligungen des Managements an den 
Gesamtanteilen? 
< 3%    < 5%    < 10%    <15%    <20%    >20% 
 
17.  Wieviel „eigenes Geld“ mussten die Manager für Ihre Beteiligungen aufbringen (in % ihrer Be-
teiligungsquote)? 
< 25%       < 50%       < 75%       < 100%       = 100% 
 
18.  Spezialfall Secondary (falls durchgeführt): Wieviel Prozent des Verkaufserlöses musste das 
Management re-investieren? 
< 25%  < 50%     75% 
 
19.  Bis zu welcher Managementebene wurden Beteiligungsmöglichkeiten  angeboten? 
1. Ebene      bis einschliesslich 2. Ebene      bis einschliesslich 3. Ebene 
 
20.  Welche Art von (Rück-)beteiligung des Managements trägt Ihrer Meinung nach den verschie-
denen Interessenlagen am besten Rechnung? 
direkte Kapitalbeteiligung 
virtuelle Kapitalbeteiligung  
Sweet Equity 
Boni- / Kombinationsmodelle 
andere________________________________________________________ 
______________________________________________________________ 
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21.  Wurden für die Beteiligungen in der Regel Klauseln wie Good-Leaver / Bad-Leaver Klauseln 
vereinbart? 
ja      nein 
 
22.  Wurden für die Beteiligungen in der Regel Drag-along / Tag-along Klauseln vereinbart? 
ja      nein 
 
23.  Welche Garantien wurden von dem Management gefordert? 
Reliance auf Informationen 
Performance Garantien 
andere_______________________________________________________________________
_____________________________________________________________________________ Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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II.   Auswertung aller Fragen für Private Equity Sponsoren 
Nachfolgend die Auswertung des Fragebogens. Fragen sind hier mit „F“ und fortlaufender Nummer ge-
kennzeichnet.  
Block I: Angaben zum Private Equity Sponsor 
F 1: Welches Volumen haben die von Ihrer Gesellschaft verwalteten Eigenmittel-Fonds in Summe? „Ande-
re“ ist hier ein Teilnehmer, der Deal-by-deal finanziert. 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
< EUR 100 Mio.  4  18,18%  18,18% 
< EUR 200 Mio.  4  18,18%  36,36% 
< EUR 300 Mio.  3  13,64%  50,00% 
> EUR 300 Mio.  10  45,45%  95,45% 
Andere  1  4,55%  100,00% 
Gesamt  22  100,00%   
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F 2: Wie hoch sind in etwa die Einzelinvestments je Transaktion? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
< EUR 20 Mio.  8  36,36%  36,36% 
< EUR 40 Mio.  7  31,82%  68,18% 
< EUR 60 Mio.  1  4,55%  72,73% 
< EUR 80 Mio.  4  18,18%  90,91% 
> EUR 80 Mio.  2  9,09%  100,00% 
Gesamt  22  100,00%   
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F 3: Welche Branchenschwerpunkte haben Ihre Fonds? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
produzierendes/verarbeitendes Gewerbe  4  12,90%  12,90% 
Dienstleistungen  6  19,35%  32,26% 
Gesundheitswesen  8  25,81%  58,06% 
keine definierten Schwerpunkte  9  29,03%  87,10% 
andere Schwerpunkte...  4  12,90%  100,00% 
Gesamt  31  100,00%   
Restrukturierungen  2     
Retail, Comsumer & Leisure  1     
Energie, Bildung & Industrietechnik  1     
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F 4: Welche der Transaktionsstrukturen MBI, MBI, Secondary oder Tertiary hat Ihre Gesellschaft bislang 
begleitet? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
alle o.g. Strukturen  4  18,2%  18,18% 
MBO, MBI und Sec.   7  31,8%  50,00% 
MBO und MBI  4  18,2%  68,18% 
MBO und Secondary  7  31,8%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
nur MBO  0     
nur Tertiary  0     
MBO und Tertiary  0     
MBI und Secondary  0     
nur MBI  0     
MBI und Tertiary  0     
MBO, MBI and Tertiary  0     
nur Secondary  0     
somit MBO  22  100,00%   
somit MBI  15  68,18%   
somit Secondary  18  81,82%   
somit Tertiary  4  18,18%   
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Block II: Interessenkonflikte des Management 
F 5: Zu welchem Zeitpunkt ist die Entscheidung über das Management Konzep getroffen worden, bzw. 
Wann wurde das Management kontaktiert? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
zu Beginn der Gespräche  16  72,7%  72,73% 
kurz vor Signing  3  13,6%  86,36% 
nach Signing  2  9,1%  95,45% 
vor Closing  0  0,0%  95,45% 
nach Closing  1  4,5%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
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F 6: Hat sich das Management beraten lassen und wen ja, wer hat dafür die Kosten getragen? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
Sie als Private Equity Investor  4  18,2%  18,18% 
das Management  10  45,5%  63,64% 
die Gesellschafter  5  22,7%  86,36% 
Kostenteilung  zwischen  Management  und 
Investor 
2  9,1%  95,45% 
Andere  1  4,5%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
Management ohne Beratung  1     
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F 7: Für wie groß halten Sie den Interessenkonflikt des Management bei – sofern relevant – a) MBO, b) 
MBI (aus Sicht des bestehenden Management) und c) Secondary (bisheriges Management bleibt)? 
  MBO  MBI  Secondary 
sehr groß  2  0  1 
groß  9  3  10 
weniger groß  6  9  7 
klein  5  3  0 
sehr klein  0  0  0 
Gesamt  22  15  18 
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F 8: Haben Management Teams bei von Ihnen durchgeführten Transaktionen Ihrer Meinung nach für ent-
sprechende Transparenz gesorgt und sowohl vertragliche als auch rechtliche Verpflichtung gegenüber den 
Gesellschaftern gewahrt? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
trifft voll zu  2  9,1%  9,09% 
trifft zu  16  72,7%  81,82% 
neutral  4  18,2%  100,00% 
trifft weniger zu  0  0,0%  100,00% 
trifft nicht zu  0  0,0%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
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F 9: Gegenfrage: Wie stark versuchen Management Teams Einfluss auf den Verlauf der Verhandlungen zu 
nehmen? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
sehr stark  1  4,5%  4,55% 
stark  9  40,9%  45,45% 
neutral  6  27,3%  72,73% 
weniger stark  3  13,6%  86,36% 
wenig/garnicht  3  13,6%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
insbesondere bei Secondary stark  1     
 Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
– eine empirische Untersuchung – 
Frankfurt School of Finance & Management 





F 10: Spezialfall MBI (falls durchgeführt): Hat das bestehende Management versucht Verhandlungen zu 
blockieren oder zu erschweren? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja  2  13,3%  13,33% 
nein  13  86,7%  100,00% 
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F 11: Spezialfall Secondary (falls durchgeführt): Inwieweit wurde das Management bei den Verhandlungen 
zur Transaktion einbezogen? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
sehr stark  3  16,7%  16,67% 
stark  9  50,0%  66,67% 
neutral  3  16,7%  83,33% 
weniger stark  2  11,1%  94,44% 
wenig/garnicht  1  5,6%  100,00% 
Gesamt  18  100,0%   
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F 12: Werden Ihrer Meinung nach Richtlinien wie die „EVCA – Corporate Governance Guidelines“ im 
Rahmen der Transaktion gelebt? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
trifft voll zu  0  0,0%  0,00% 
trifft zu  10  45,5%  45,45% 
neutral  7  31,8%  77,27% 
trifft weniger zu  5  22,7%  100,00% 
trifft nicht zu  0  0,0%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
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F 13: Für wie groß erachten Sie den interessenkonflikt bei der Kaufpreisfindung seitens des Managements 
bei – sofern relevant – a) einem MBO, b) einem MBI und c) einem Secondary? 
  MBO  MBI  Secondary 
sehr groß  2  0  2 
groß  9  2  10 
weniger groß  6  8  5 
klein  5  5  1 
sehr klein  0  0  0 
Gesamt  22  15  18 
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Block III: Incentivierung / Beteiligung des Management 
F 14: Haben Sie in Ihren Transaktionen generell das Management beteiligt / rückbeteiligt? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja  22  100,0%  100,00% 
nein  0  0,0%  100,00% 





F 15: Wie haben Sie das Management rückbeteiligt? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
direkte Kapitalbeteiligung  18  40,0%  40,00% 
virtuelle Kapitalbeteiligung  6  13,3%  53,33% 
Sweet Equity  12  26,7%  80,00% 
Boni- / Kombinationsmodelle  9  20,0%  100,00% 
Gesamt  45  100,0%   Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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F 16: Wie hoch waren in der Regel die prozentualen Rückbeteiligungen des Management an den Gesamt-
anteilen? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
< 3%  0  0,0%  0,00% 
< 5%  1  4,5%  4,55% 
< 10%  3  13,6%  18,18% 
< 15%  12  54,5%  72,73% 
< 20%  5  22,7%  95,45% 
> 20%  1  4,5%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
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F 17: Wieviel „eigenes Geld“ mussten die Manager für ihre Beteiligungen aufbringen (in % der Beteili-
gungsquote)? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
< 25%  8  36,4%  36,36% 
< 50%  6  27,3%  63,64% 
< 75%  3  13,6%  77,27% 
< 100%  4  18,2%  95,45% 
= 100%  1  4,5%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
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F 18: Spezialfall Secondary (falls durchgeführt): Wieviel % des Verkaufserlöses musste das Management 
re-investieren? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
< 25%  3  16,7%  16,67% 
< 50%  11  61,1%  77,78% 
< 75%  4  22,2%  100,00% 
Gesamt  18  100,0%   
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F 19: Bis zu welcher Managementebene wurden Beteiligungsmöglichkeiten angeboten? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
1. Ebene  14  63,6%  63,64% 
bis einschliesslich 2. Ebene  7  31,8%  95,45% 
bis einschliesslich 3. Ebene  1  4,5%  100,00% 




F 20: Welche Art von (Rück-)beteiligung trägt Ihrer Meinungs nach den verschiedenen Interessenlagen am 
besten Rechnung? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
direkte Kapitalbeteiligung  19  55,9%  55,88% 
virtuelle Kapitalbeteiligung   6  17,6%  73,53% 
Sweet Equity  7  20,6%  94,12% 
Boni- / Kombinationsmodelle  2  5,9%  100,00% 
Gesamt  34  100,0%   Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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F 21: Wurden für die Beteiligungen in der Regel Klauseln wie Good-Leaver / Bad-Leaver Klauseln verein-
bart? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja  21  95,5%  95,45% 
nein  1  4,5%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
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F 22: Wurden für die Beteiligungen in der Regel Drag-along / Tag-along Klauseln vereinbart? 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja   22  100,0%  100,00% 
nein  0  0,0%  100,00% 
Gesamt  22  100,0%   
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F 23: Welche Garantien wurden von dem Management gefordert?  
Die Antwortmöglichkeit „keine“ war in dem Fragebogen nicht mitaufgeführt, wurde hier aber aufgrund der 
mehrfahacen Nennung aufgenommen. 
  Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
Reliance auf Informationen  16  55,2%  55,17% 
Performance Garantien  7  24,1%  79,31% 
andere...  1  3,4%  82,76% 
Keine  5  17,2%  100,00% 
Gesamt  29  100,0%   
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III.  Fragebogen für Management 
Frankfurt School of Finance & Management 
Frankfurt am Main 
 
Erhebungsbogen zum Thema 
Incentivierung des Management bei MBOs, MBIs und Secondary Buy-Outs 
hier: aus Sicht des Management 
 
Untersuchung im Rahmen einer Bachelor Thesis  
von Christian Büchler 
 
 
unter der wissenschaftlichen Leitung von 
Professor Dr. Christoph Schalast 
und 
Gregor Wedell, LL.M. 
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Einleitung: 
Im Rahmen meiner Bachelor Thesis führe ich eine empirische Untersuchung durch, die aus Sicht des Ma-
nagement zeigen soll, welche Interessenkonflikte beim Management eines non-public Unternehmens in 
einer der oben genannten Transaktionsarten entstehen (können) und welche Art von Incentivierung diesen 
Konflikt abmildern oder lösen kann. 
 
Die Ergebnisse der Befragung werden in anonymisierter Form ausgewertet und interpretiert. 
 
Die Beantwortung des Fragebogens dauert nicht länger als ca. 10 Minuten. Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
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I. Block: Allgemeine Angaben zum Unternehmen und Deal 






2.  Wie groß ist Ihr Unternehmen nach Umsatz? 
< 50 Mio. EUR 
< 150 Mio. EUR 
< 250 Mio. EUR 
> 250 Mio. EUR 
 
3.  Welche Art von Transaktion haben Sie durchlaufen? 
MBO 
MBI 
MBO und Secondary Buy-Out 
MBI und Secondary Buy-Out 
 
II. Block: Interessenkonflikte und Incentivierung des Management 









Nein, ich habe mich nicht beraten lassen (weiter mit Frage 6) 
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5.  Wer hat die Kosten übernommen? 
Private Equity Investor 








7.  Was war der ausschlaggebende Punkt, warum Sie sich gerade für diesen Partner entschieden ha-
ben? 
Empfehlung einer der Berater aus Frage 4 
persönliche Überzeugung aufgrund von Gesprächen 
selbe strategische Interessen 
 
8.  Wann wurde über Intencivierung gesprochen? 
ab erstem Kontakt 
kurz vor signing  









10. Haben Sie Ihrer Meinung nach rechtzeitig Informationen über die Dealstruktur gehabt? 
ja 
nein 
 Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
– eine empirische Untersuchung – 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 161  63 
 
 
11.  War der Deal für Sie die ganze Laufzeit transparent? 
ja 
nein, erst kurz vor signing 




12. Welche Art von Rückbeteiligung hätten Sie sich gewünscht? 
direkte Kapitalbeteiligung 















14. Wurde die von Ihnen gewünschte Beteiligungsquote erreicht? 
ja 
nein, wurde auf Wunsch des PE erhöht 
nein, wurde auf Wunsch des PE verringert 
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17. Welche Arten von Garantien wurden vereinbart? 
Performance-Garantie 










19. Gingen die Pläne zur strategischen Ausrichtung des Unternehmens auseinander? 
ja, der Private Equity Investor plante mit Entlassungen 
ja, der Private Equity Investor wollte neue Märkte erschliessen 
ja, andere Gründe: 
__________________________________________________________________
__________________________________________________________________ 
nein (weiter mit Frage 21) 
 
20.  Wenn ja, wie wurden diese Differenzen beigelegt? 
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22.  Hat dies Ihrer Meinung nach zur Effizienzsteigerung beigetragen? 
ja, definitiv 
nein, aber wurde auch nicht als störend empfunden 
nein, wurde nur als störend empfunden 
 
23. Würden Sie im rückblickend betrachtet wieder eine Transaktion dieser Art begleiten? 
ja 
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III. Block: Sonderfall Secondary Buy-Out (falls durchlaufen) 








26. Sollten Sie im Management bleiben?  
ja 
nein, geplant wurde als MBI, aber ich konnte mich halten 
 









29. Hat der Verkäufer Sie intenciviert? 
ja 
nein (weitere mit Frage 30) 
 





31. War Rechtssicherheit gegeben? Haben Sie sich sicher gefühlt? 
Ja 
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IV.  Auswertung aller Fragen für Management 
F 1:  In welcher Branche ist Ihr Unternehmen tätig? 
 
  
Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
Produzierendes/-verarbeitendes Gewerbe  10  41,67%  41,67% 
Dienstleistungsgewerbe  7  29,17%  70,83% 
Gesundheit wesen  2  8,33%  79,17% 
andere  5  20,83%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 2: Wie groß ist Ihr Unternehmen? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
unter 50 Mio. EUR  7  29,17%  29,17% 
50 - 150 Mio. EUR  11  45,83%  75,00% 
150 - 250 Mio. EUR  5  20,83%  95,83% 
über 250 Mio. EUR  1  4,17%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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F 3: Welche Art von Transaktion haben Sie durchlaufen? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
MBO  12  50,00%  50,00% 
MBI  6  25,00%  75,00% 
MBO und Secondary Buy-Out  4  16,67%  91,67% 
MBI und Secondary Buy-Out  2  8,33%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 4: Haben Sie sich professionell beraten lassen? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
Hausbank/ Investmentbank  3  9,38%  9,38% 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft  7  21,88%  31,25% 
Beratungsunternehmen  1  3,13%  34,38% 
M&A-Boutique  15  46,88%  81,25% 
persönliche Kontakte  5  15,63%  96,88% 
andere Wege  0  0,00%  96,88% 
Nein, ich habe mich nicht beraten lassen  1  3,13%  100,00% 
Gesamt  32  100,00%    
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F 5: Wer hat die Kosten übernommen? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
Private Equity Investor  6  25,00%  25,00% 
Sie als Management  3  12,50%  37,50% 
Altgesellschafter  1  4,17%  41,67% 
Kostenteilung zwischen Mgmt und PE Sponsor  14  58,33%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 6: Fühlten Sie sich ausreichend informiert über PE’s 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja  19  79,17%  79,17% 
nein  5  20,83%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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F 7: Was war der ausschlaggebende Punkt warum Sie sich gerade für diesen Partner entschieden haben? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
Empfehlung einer der Berater aus Frage 4  0  0,00%  0,00% 
persönliche Überzeugung aufgrund von Gesprächen  13  54,17%  54,17% 
selbe strategische Interessen  10  41,67%  95,83% 
keine Alternative  1  4,17%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 8: Wann wurde über Intencivierung gesprochen? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ab erstem Kontakt  14  58,33%  58,33% 
kurz vor signing  8  33,33%  91,67% 
erst nach signing  2  8,33%  100,00% 
vor closing  0  0,00%  100,00% 
nach closing  0  0,00%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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F 9: Wie stark wurden Sie in die Verhandlungen mit eingebunden? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
stark  22  91,67%  91,67% 
durchschnittlich  0  0,00%  91,67% 
kaum  2  8,33%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 10: Haben Sie Ihrer Meinung nach rechtzeitig Informationen über die Dealstruktur gehabt? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja  22  91,67%  91,67% 
nein  2  8,33%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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F 11: War der Deal für Sie die ganze Laufzeit transparent? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja  17  70,83%  70,83% 
nein, erst kurz vor signing  3  12,50%  83,33% 
nein, nur nach signing  0  0,00%  83,33% 
vor closing  0  0,00%  83,33% 
nach closing  4  16,67%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 12: Welche Art von Rückbeteiligung hätten Sie sich gewünscht? 
 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
direkte Kapitalbeteiligung  12  50,00%  50,00% 
virtuelle Beteiligung  0  0,00%  50,00% 
Sweet Equity  8  33,33%  83,33% 
Boni-/Kombinationsmodelle  2  8,33%  91,67% 
andere: Optionen v. Mgmt wurden v. PE erfüllt. A) Sweet 
Equity, B) Exit-Bonus, C) Merger-orientierter Bonus 
2  8,33%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
– eine empirische Untersuchung – 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 161  73 
 
 
F 13:  Wie hoch war die Rückbeteiligungsquote? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
<3%  11  45,83%  45,83% 
<5%  4  16,67%  62,50% 
<10%  1  4,17%  66,67% 
<15%  3  12,50%  79,17% 
<20%  5  20,83%  100,00% 
>20%  0  0,00%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 14: Wurde die von Ihnen gewünschte Beteiligungsquote erreicht? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja  14  58,33%  58,33% 
nein, wurde auf Wunsch des PE erhöht  3  12,50%  70,83% 
nein, PE wurde auf Wunsch des PE verringert  7  29,17%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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F 15: Wie viel eigenes Geld mussten Sie einbringen (in % der Beteiligungsquote)? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
<25%  10  41,67%  41,67% 
<50%  5  20,83%  62,50% 
<75%  2  8,33%  70,83% 
<100%  3  12,50%  83,33% 
100%  4  16,67%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 16: Wann wurde der Beteiligungsvertrag unterzeichnet? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
vor signing   16  66,67%  66,67% 
vor closing  5  20,83%  87,50% 
nach closing  3  12,50%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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F 17: Welche Arten von Garantien wurden vereinbart? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
Performance-Garantie  4  16,67%  16,67% 
Reliance auf die zur Verfügung gestellten Informationen  19  79,17%  95,83% 
andere: Keine  1  4,17%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 18: Welche Exit-Strategie wurde vereinbart? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
IPO  3  12,50%  12,50% 
Trade Sale  8  33,33%  45,83% 
Buy Back  0  0,00%  45,83% 
Secondary Purchase  10  41,67%  87,50% 
keine  3  12,50%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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F 19: Gingen die Pläne zur strategischen Ausrichtung des Unternehmens auseinander? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja der PE Sponsor plante mit Entlassungen  2  8,33%  8,33% 
Ja, der PE Sponsor wollte neue Märkte erschließen  5  20,83%  29,17% 
ja, andere Gründe: Der PE hat die vorgeschlagene Wachs-
tumsstrategie nicht mitgetragen 
1  4,17%  33,33% 
nein  16  66,67%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 20: Wenn ja, wie wurden diese Differenzen beigelegt? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
Übereinkunft nach Verhandlungen  3  37,50%  37,50% 
Kompromissvereinbarung  5  62,50%  100,00% 
andere:  0  0,00%  100,00% 
Gesamt  8  100,00%    
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F 21: Welches Reporting wurde vereinbart? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
monatlich   18  75,00%  75,00% 
vierteljährlich  6  25,00%  100,00% 
halbjährlich  0  0,00%  100,00% 
jährlich  0  0,00%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
 
F 22: Hat dies Ihrer Meinung nach zur Effizienzsteigerung beigetragen? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja, definitiv  9  37,50%  37,50% 
nein, aber wurde auch nicht als störend empfunden  14  58,33%  95,83% 
nein, wurde nur als störend empfunden  1  4,17%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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F 23: Würden Sie rückblickend betrachtet wieder eine Transaktion dieser Art begleiten? 
   Häufigkeit  Prozent  Kumulierte 
Prozent 
ja  19  79,17%  79,17% 
ja, aber mit genauerem Auge auf den Investor  3  12,50%  91,67% 
nein (Gründe: Intransparenz, Abhängigkeit)  2  8,33%  100,00% 
Gesamt  24  100,00%    
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III Block: Sonderfall Secondary Buy-Out 
F 24: Wurden Sie über den geplanten Verkauf rechtzeitig informiert? 
   Häufigkeit  Prozent 
ja  6  100,00% 
nein  0  0,00% 
Gesamt  6  100,00% 
 
F 25: Wurden Sie in Kaufpreisverhandlungen mit eingebunden? 
   Häufigkeit  Prozent 
ja   6  100,00% 
nein  0  0,00% 
Gesamt  6  100,00% 
 
F 26: Sollten Sie im Management bleiben? 
   Häufigkeit  Prozent 
ja  6  100,00% 
nein, geplant wurde als MBI, aber ich konnte mich halten  0  0,00% 
Gesamt  6  100,00% 
 Incentivierung des Managements bei Unternehmenskäufen/Buy-Outs mit Private Equity Investoren  
– eine empirische Untersuchung – 
80 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 161 
 
F 27: Fühlten Sie sich deshalb übergangen? 
   Häufigkeit  Prozent 
ja  0  0,00% 
nein  6  100,00% 
Gesamt  6  100,00% 
 
F 28: Wie viel % Ihres Erlöses mussten Sie reinvestieren? 
   Häufigkeit  Prozent 
<25%  5  83,33% 
<50%  1  16,67% 
<75%  0  0,00% 
Gesamt  6  100,00% 
 
F 29: Hat der Verkäufer Sie intenciviert? 
   Häufigkeit  Prozent 
ja   6  100,00% 
nein  0  0,00% 
Gesamt  6  100,00% 
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F 30: Wenn ja, wie? 
Wenn ja, wie? 
(1) überproportionale Teilhabe am erfolgsabhängigen Earn-Out 
(2) Exit-Bonus war bei Deal ausgehandelt 
 
F 31: War Rechtssicherheit gegeben? Haben Sie sich sicher gefühlt? 
  
Häufigkeit  Prozent 
ja  6  100,00% 
nein  0  0,00% 
Gesamt  6  100,00% 
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